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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
　次に、コードの概要をご紹介します。

　今回のコードは、右下にある会社の「持続的な成長」と「中長期的な企業価値の向上」が目的です。
それを表すキーワードが、その上の、「攻めのガバナンス」です。

　コーポレートガバナンスには、企業価値を上げるという「攻め」の側面と、企業価値の破壊を防ぐという「守り」の側面があります。

　これまでは日本でも海外でも「守り」の側面から議論されることが多かったのですが、その「守り」の代表選手といえば、究極の企業価値の破壊行為である企業不祥事の防止です。

　しかしながら、今回の政府の成長戦略は、「守り」ではなくて、「攻め」のガバナンスを強調しています。

　つまり、不祥事防止よりも、リターンの向上に重きを置いているわけです。

　何故かと言うと、同じ不祥事といっても、その背景には、海外とは異なる日本特有の事情があるからだと思います。

　どういうことかというと、海外では、「攻め」のガバナンスの効きすぎが、不祥事の原因になっていることが多いという傾向があります。

　例えば、リーマン・ショックは、株主の強いプレッシャーに応えようと経営者が過大なリスクをとったのが原因といわれています。

　日本の問題はこれとはまったく逆です。

　デフレ不況下で企業がリスクを取ることを避け続けてきた結果、十分なリターンが上げられずに、企業価値を下げ続けてきた、というのが成長戦略の問題意識です。

　その裏には、リターンを上げるために適切なリスクを取ろうとしても、これまでのようにガバナンスが不十分で経営判断の合理性が客観的に確保されないままだと、失敗した場合に経営陣が代表訴訟などで結果責任を追及されかねず、それを恐れて自ずとリスク回避的にならざるを得なかった、という見方があります。

　そこで、コードによってガバナンスを充実させることで、経営陣をこうした制約から解放し、健全な企業家精神を発揮してもらうことを狙ったわけです。

　企業がリスクを取って株主の期待に応えるリターンを上げ、持続的に企業価値を高めていくことを促し、それによって持続的な経済発展を目指すというのが、「攻めのガバナンス」の肝だと思います。

　一方の「守りのガバナンス」はどうか。

　「守りのガバナンス」が問題になるのは、「経営トップによる不正」だと思いますので、これについてお話したいと思います。

　「経営トップによる不正」として、代表的な事案といえば、最近では昨年4月ですが、市場に激震が走った東芝の事件があげられます。

　その前はオリンパスの事件、もう少し遡ればカネボウの事件です。

　この3件を不正の「原因の深刻さ」と「組織性の高さ」のふたつの要素で色分けし、特徴を見てみると、面白いことがわかります。

　まず、カネボウです。カネボウの場合、不正の原因は、本業の不振でした。

　本業不振による債務超過で上場廃止、さらには経営破綻に至ることを避けようとして粉飾に手を染め、９年間も債務超過を隠し続けた後で発覚しました。会社存亡の危機であり、かなり深刻でした。

　組織性について言えば、全社挙げての粉飾でしたので、かなり組織性は高いといえると思います。

　次に、東芝ですけれど、不正の原因は、カネボウと同じく本業の不振です。

　しかしながら、不振事業を抱えた社内カンパニーにとっては存亡の危機だったかもしれませんが、東芝という会社自体が存亡の危機にあったわけではありませんので、カネボウほどの深刻さはありません。

　組織性については、全社挙げての粉飾であり、カネボウと同様、かなり高いといえます。

　最後にオリンパスですが、不正の原因は、本業ではなく、バブル期に手を染めた財テクの失敗です。

　本業は好調で、これによって損失を埋めるまで時間を稼いでいたようであり、原因はそれほど深刻とはいえません。

　組織性については、限られた関係者だけで謀議の上粉飾を続けており、あまり高いとは言えないでしょう。

　こうしてみてみると、同じ経営者による不正といっても、原因の深刻さも組織性の高さも、まちまちです。

　では日本企業の経営者による不正に共通する要素とは、どんなものなのでしょうか。

　私は、日本の場合、「会社のため」という曲がった大義名分が立ちやすく、そのために、トップが不正に手を染めやすい、という共通の特徴があるのではないかと思います。

　先ほど申し上げた代表的な事案について振り返ってみます。

　カネボウは、元社長が刑事責任を問われた裁判の場で、「従業員や家族、株主に迷惑をかけるわけにはいかないと思い、破たんの道ではなく連結外しの道を選んだ。」と発言しています。

　オリンパスでは、やはり刑事責任を問われた元会長が「会社のためにやった」と発言したことが報道されています。

　こちらも、好調な本業を支える「オリンパス」ブランドを傷つけるわけにはいかない、という曲がった大義があったのではないかと思います。

　東芝では、トップは不正を指示したことを否定しているものの、第三者委員会の報告書では不振事業を担当する社内カンパニーの方が、事業を継続できなくなることを恐れて、不正に協力したことが、わかっています。

　総じていえば、私利私欲ではなく、会社や事業部門の存続、あるいは従業員や家族のため、という「曲がった大義」があるので、トップの不正に対する心理的な抵抗が小さくなり、周りも従わざるを得なくなるのだと思います。

　これに比べて、海外は、だいぶ事情が違います。

　先ほども申しましたが、2008年に破たんしたリーマンのトップは「四半期決算を発表するたびに、毎回株主からEPSが減っただなんだと文句を言われて本当に大変だ」と愚痴をこぼしていたようです。

 エンロンも、ワールドコムも同様のようですので、短期利益を追求する株主からのプレッシャーに耐えかねたトップが、会社というよりも自分の保身のために、無理や不正をおかしてしまうという、典型的な例ではないかと思います。

　そうした違いがあるとしても、経営者不正を防止するためには取締役会がブレーキになる必要がある、というのは国の東西を問いません。

　そのためには、取締役会はトップの不正を監視することが必要です。

　不正の兆候を見つけたらそれを糺したり、糺しても聞かないようなら解任できるようでないと意味がありません。

　これを社長の部下である社内取締役に期待するのは難しいので、独立性の高い社外取締役が必要です。

　ただ、問題なのは、トップの不正は組織的に隠ぺいされていて、そう簡単に発覚しないということです。

そこで大事になるのが、トップの不正を代々引き継がせないようにすることです。

　オリンパスは新しいトップが前のトップの不正を告発して発覚しましたが、日本企業でああいうことが起こるのは珍しいことです。

　外人だったからできたようにさえ思えます。

　ああいうことを新しいトップに期待するには、前任者の影響力を残さないように、社外取締役のいる取締役会が選任プロセスに関与して透明性を高めることが大切になります。

　その取締役会が守るべき株主共通の利益というのは、先ほども申し上げましたが、企業価値の向上であり、その対極として、企業不祥事という企業価値の破壊行為を防止することでもあると思います。

　話が長くなりましたが、「攻めのガバナンス」、「守りのガバナンス」、何れを見ても、これまで問われてきたのは、その取締役会に社外取締役は本当に必要なのかという問題でしたが、それには一定の結論が出ました。
　
　これから問われてくるのは、どこの会社の取締役会にもいるのが当たり前になった社外取締役が、本当に役に立つのかという問題になってきます。

　政府は昨年6月にもまた成長戦略を再改定し、コードがそうした役割をしっかりと担えるように、その普及・定着状況をフォローアップすることが盛り込まれました。

　金融庁と東証が共同で、そのために有識者によるフォローアップ会議を設置し、皆様の会社のガバナンスが「中身」や「実質」を備えるために、役に立つような議論が進められています。
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